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In der Makro6konomie gibt es eine Vielzahl von Modellen, die z. B. Arbeitslosigkeit, Zinssatze,
Wachstum, ... miteinander verbinden. Mit Hilfe solcher Modelle legen die Zentralbanken unter ande-
rem die Zinssatze fest. Sie sind auch die einzige Moglichkeit, in den Wirtschaftswissenschaften ,,Expe-
rimente” durchzufiihren, um beispielsweise zu erforschen, was bei einer Erh6hung eines Mindestloh-
nes passieren wird.

Es gibt eine Vielzahl von makrookonomischen Modellen. Mit diesen wird normaler Weise ermittelt,
ob es einen Gleichgewichtszustand gibt und wie er aussieht. Als Beispiel sei das NAIRU Modell ge-
nannt (kurz fiir non-accelerating inflation rate of unemployment). Mdchte man eine stabile (niedrige)
Inflationsrate haben, so gehort dazu eine bestimmte Arbeitslosenquote. Null Inflation und null Ar-
beitslosigkeit sind kein Gleichgewichtszustand und damit kein erstrebenswertes Ziel. Wenn die Ar-
beitslosigkeit null ware, dann wirde es zwangslaufig zu einer Erhéhung der Inflationsrate kommen,
da Arbeitskrafte rar sind, und sich die Lohne damit erhéhen. Wenn die Arbeitslosigkeit sehr hoch ist,
so sinken die Lohne und damit die Inflation. Dazwischen gibt es einen Gleichgewichtszustand. So lau-
tet zumindest die klassische Lehrmeinung. Wie wir weiter unten sehen werden, existiert dieser
Gleichgewichtszustand i. Allg. nicht, zumindest ist er nicht stabil.

Beim Vergleich solcher volkswirtschaftlichen Uberlegungen und dem betrieblichen Alltag folgt etwas
Merkwirdiges. Wenn Zentralbanken die Zinssdtze um einen ganzen Prozentpunkt dndern, so gilt das
i. Allg. als drastische MaRRnahme. Jeder der schon einmal Uber Investitionen in einem groRen Unter-
nehmen entschieden hat weiR zwar, dass der Zinssatz eine Rolle spielt, aber eine Anderungen um ei-
nen Prozentpunkt wird wohl niemals etwas an einer Entscheidung @ndern.

Wieso spielt eine Erhohung der Leitzinsen eine Rolle, wenn im betrieblichen Alltag solche Zinsan-
derungen unbedeutend sind? Warum erhoht sich das Bruttoinlandsprodukt (meistens) trotzdem,
wenn die Leitzinsen gesenkt werden?

Eine Hypothese lautet, dass mit dem billigen Geld nicht etwa mehr (reale) Investitionen getétigt wer-
den, sondern in den Finanzmarkten spekuliert wird. Solche Spekulationen fihren langfristig niemals
zu Gewinnen, was in den Parallelprojekten CFA und COS bewiesen werden konnte. Kurz- bis mittel-
fristig kann es zu Gewinnen kommen, die dann durchaus das Bruttoinlandsprodukt erhéhen.

Fiihren Zinssenkungen primadr zu mehr Spekulationen? Haben solche Spekulationen andere nega-
tive Effekte, auBler dass sie langfristig keinerlei Gewinne erzeugen?

Diese und weitere Fragen waren der Ausgangspunkt dieses Projektes. Die Fragen lassen sich erstaun-
lich konkret beantworten:

e Leitzinsdnderungen haben fast nur Auswirkungen auf Spekulationen.

e Gewinne aus Spekulationen fithren im Extremfall dazu, dass es gar kein 6konomisches
Gleichgewicht mehr gibt und in fast allen anderen Fillen dazu, dass das Gleichgewicht nicht
stabil ist. Eine sinnvolle Zinspolitik ist damit ausgeschlossen.



Es gilt dazu natdirlich auch die Umkehrung, die bei der derzeitigen niedrigen Inflation und z. T. Defla-
tion (negative Inflation) besonders wichtig ist.

Es ist nicht notwendig die Leitzinsen auf Null oder gar negativ anzusetzen. Hohere Zinsen stoppen
keine Investitionen sondern lediglich Spekulationen, was ein allseits wiinschenswerter Effekt ist.

Um die oben genannten Antworten zu finden, bedarf es umfangreichen theoretischen Uberlegungen
und Berechnungen, die hier nur angerissen werden kénnen. Die Details kdnnen in einer unserer Ver-
offentlichungen? nachgelesen werden. Als erstes braucht man ein méglichst allgemeines makrodko-
nomisches Modell. Das erscheint nur auf den ersten Blick schwierig, denn es nicht unser Ziel, ein Mo-
del zu schaffen, welches moglichst konkrete Vorhersagen oder Erklarungen liefert, was sich die meis-
ten anderen Modelle zur Aufgabe gemacht haben. Das allgemeine Modell darf z. B. schwer zu ermit-
telnde Parameter enthalten, solange es geeignet ist, die obigen Fragen zu beantworten. Unser Mo-
dell ist ein verallgemeinertes NAIRU-Model (siehe oben), wobei NAIRU an sich gar kein Modell ist, da
es mathematisch gesprochen eine Differentialgleichung fiir zwei unbekannte Funktionen (Inflation
und Arbeitslosigkeit) darstellt, was natirlich niemals I6sbar ist. Wir brauchen also mindestens eine
weitere Differentialgleichung. Diese kann man bekommen indem man annimmt, dass es liberhaupt
einen funktionalen Zusammenhang gibt und diese Funktion dann in erster nicht trivialer Ordnung als
Taylorreihe darstellt.

So bekommt man ein System von nicht linearen Differentialgleichungen. Wenn man dort alle zeitli-
chen Ableitungen gleich Null setzt, bekommt man den Gleichgewichtszustand von Arbeitslosigkeit
und Inflation. Wenn der Anteil von Kapital aus Spekulationen hinreichend groR ist, gibt es gar kein
Gleichgewicht mehr. Bei weniger Spekula-
tion existiert zwar ein Gleichgewicht, aber es
ist nicht stabil. Dazu muss man die Differen-
tialgleichungen um das Gleichgewicht linea-
risieren und dann die Eigenwerte und Eigen-

vektoren bestimmen. Inflation und Arbeits- ' ‘ ’ " N\ T frees)
losigkeit oszillieren dann wie in der neben-
stehenden blauen bzw. roten Kurve darge-
stellt um ihren Mittelwert. Diese Schwan-
kungen sind vollkommen ,,normal“, und ein
Gegensteuern der Zentralbank vollkommen
sinnlos. Man erkennt aber noch etwas anderes, namlich dass eine natiirliche Periode entsteht. Mit
den hier gewahlten Parametern ist sie in etwa 8 Jahre lang. Wir haben also einen natirlichen Kon-
junkturzyklus gefunden.
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Fig. 1: Plot of off-equilibrium inflation € and unemployment n
n=5%, k=0.85/year? and a =1.5/year

Es macht somit keinerlei Sinn, diesen Zyklus durch eine Zinspolitik zu beeinflussen. Vielmehr braucht
es eine Wirtschafts- und Steuerpolitik, die die Spekulation einschrankt. Das ware z. B. dadurch mog-
lich, dass man eine Borsenumsatzsteuer einfihrt, die auch bei einem nationalen Alleingang keinerlei
Schaden hervorruft, wie im Parallelprojekt CFA bewiesen werden konnte.

! Income from speculative financial transactions will always lead to macro-economic instability, Int.
Jour. of Latest Trends in Fin. & Eco. Sc., 5 3 (2015), p. 922 reprint


http://h-n-u.de/NAIRU.pdf

Wenn man mit Wertpapieren handelt und Gewinne erwirtschaftet, ist es per se schwer zu erkennen,
ob diese Gewinne aus einer soliden Investition oder einer Spekulation stammen. Im Parallelprojekt
CFA wurde dazu die Aktie von SAP, einem Softwareunternehmen, im Detail untersucht. Im Ergebnis
konnten man feststellen, dass der Aktienpreis im Durchschnitt um einen Faktor flinf Gber dem erhal-
tenen Wert der Firma SAP liegt. Wer also kurz- bis mittelfristig SAP-Aktien kauft und verkauft tut das
nicht, weil vermutet wird, dass SAP in Zukunft hohere oder niedrige Gewinnen erwirtschaftet. Denn
wenn es so ware, wiirde man den zukinftigen Gewinn im Durchschnitt um einen Faktor finf falsch
abschéatzen, was wohl selbst dem schlechtesten Analysten nicht passieren diirfte. Die langfristigen
Gewinne Uber einen Zeitraum von etwa zehn Jahren sind dagegen durchaus der echten Wertsteige-
rung von SAP zugeordnet.

Es sieht nicht so aus, als wenn dass bei dhnlichen Aktien anders ware. Nur sind solche Analysen ext-
rem zeitaufwendig und damit praktisch nicht durchfiihrbar. Das war der Ansatzpunkt fiir den zweiten
Teil unseres Projektes:

Wie kann man den Spekulationsanteil in einem Wertpapier einfach messen?

Damit ist nicht gemeint, ob eine Firma etwas Spekulatives tut, sondern ob und wie viel die Aktie aus
Spekulationsgriinden gehandelt wird. Es ist gerade nicht so, dass eine Firma einen (erhaltenen) Wert
hat und sich der Aktienpreis durch den Handel diesem Wert angleicht, was schon aus dem obigen
SAP-Beispiel klar wird, da der Preis zwar stark schwankt, aber im Durchschnitt um einen Faktor funf
Uber dem erhaltenen Wert liegt und damit ganz und gar nicht um selbigen oszilliert. Wie schon in
den Parallelprojekten CFA und COS angedeutet, wurde hier explizit folgendes nachgewiesen:

Die Theorie zur Markeffizienz des Nobelpreistragers (2013) Eugene Fama ist falsch.

Es ist dazu zu bemerken, dass unsere Falsifizierung keinesfalls erstmalig ist, sondern lediglich mathe-
matisch die Unzuldnglichkeit der Theorie beweist. Auch Robert Shiller hat die Markeffizienz als tGber-
holt bezeichnet, wobei sich Fama, Hansen und Shiller in 2013 einen Nobelpreis zu dieser Thematik
teilten.

Aber nun zu unserer Methodik den Investitions- bzw. Spekulationsanteil eines Wertpapieres zu mes-
sen. Der Ausgangspunkt ist einfach. Der Wert einer Firma dndert sich nur mittelfristig, also auf einer
Zeitskala ab drei Monaten oder gar Jahren, denn jegliche Veranderungen wie Einsparungen oder Er-
findungen brauchen Zeit. Es ist vollig sinnlos zu fragen, wie der Firmenwert von z. B. Siemens durch
die heutigen Aktivitdaten gesteigert wurde. Das wird auch durch ein einfaches Zahlenbeispiel klar.
Nehmen wir an, der (erhaltene) Wert einer groRen Firma wird in einem Jahr um 10 % gesteigert. Mit
etwa 250 Borsentagen pro Jahr waren das knapp 0,04 Prozent pro Handelstag, also ein Preisanstieg
von z. B. 100,- € auf 100,04 €. Es wird damit vollig unsinnig, dass es Steigerungen von einigen Pro-
zentpunkten pro Tag geben kann, was jedoch die Realitdt im Borsenalltag ist.

Man muss also die Frequenzen der Preisdnderungen analysieren. Hohe Frequenzen deuten auf Spe-
kulation hin, niedrige Frequenzen auf Investition. Solche Analysen werden auch Fourieranalyse ge-
nannt.



Die genaue Umsetzung und die Analyse erfolgte erst nach Abschluss dieses Projektes. Hierzu sind die
folgenden Veroffentlichungen zu nennen:

Schadler, T., Measuring Irrationality in Financial Markets, Archives of Business Research 6 12 (2018),
p. 252-259, reprint

Schadler, T. and Steurer, E., Portfolio Selection Based on a Volatility Measure Adjusted for Irrational-
ity, Archives of Business Research, 7 6 (2019), p. 277-283, reprint

Das gesamte Projekt (und auch noch Weiteres) findet sich in der Doktorarbeit von Tobias Schadler:

Schadler, T., Dynamic Instabilities Induced by Irrational Behavior in finance markets: Causes and Con-
sequences for Risk Assessment, Ph.D. Thesis, Neu-Ulm and Madrid (2021), reprint
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